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る。2 章の前提知識を元にして，本論文の主要内容は，日経平均オプションの価格変動を扱った第 3 章と，
日経平均先物を扱った第 4-5 章の 2 つの部分として記述されている。オプションの価格付け公式としては，
株価変動が Brown 運動に従うことを前提とした場合に成立する Black＝Scholes 式が広く普及しており，価
格はヴォラティリティの関数として与えられる。逆に，オプション価格が与えられると株価のヴォラティリ
ティが定まる（インプライド・ヴォラティリティ）。　しかし，過去の株価データから計算されたヴォラティ
リティ（ヒストリカル・ヴォラティリティ）を用いて明日のオプション価格を予想した場合，大きな誤差が
あることが知られている。株価変動が分散変動モデルに従うとしてオプション価格をヒストリカルなデータ
から予測するとこの誤差が減少することについては以前から報告がある。
　本研究は，この予測を用いてオプション価格を推定し，この価格が正しいとして取引を行うと大きな超過
収益を上げられることを示している。この事実は，市場のオプション価格が「正しくない」ことを示している。
オプション価格系列から超過収益を上げる試みは既に研究があるが，これを分散変動モデルから推定した理
論価格との関係で論じた点が本研究の新しさとなっており，第 3 章の主要結果となっている。株価変動にお
いて，成り行き買い注文と成り行き売り注文の差（オーダー・インバランスと呼ばれる）が重要な役割を取
ると予想される。しかし，個別株価変動で計測すると，決定係数は小さいことが報告されている。第 4 章では，
大阪証券取引所の日経平均先物では，この決定係数が 0.8-0.9 という大きな値を占めることを発見している。
この事実は，少なくとも，大阪証券取引所での日経平均先物取引では，オーダーインバランスが価格変動を
ほぼ決定すると見てよいことを示しており，新しい発見となっている。成り行き買い注文と売り注文の差が
重要な役割を果たすことをふまえて，第 5 章では，日中での板の状況をモデル化した株価変動モデルを提案・
考察している。本モデルは，著者も関与した先行研究のモデルの改良であるが，本研究の改良によって，初
めて，「日経平均先物の板の上下変動に極めて強い負の系列相関がある」という事実を説明できるものとなっ
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ている。このモデルでは，板の上下変動は  次のマルコフモデルに従わなくてはならない。ティックデータ
を用いた板の上下変動の検定により， 次のマルコフ過程であるとの帰無仮説が採択されることを示してい
る。板のデータの上下変動が  次のマルコフ過程に従うという実証研究自体も新しいものである。
審　査　の　結　果　の　要　旨
　本論文は数学的な理論としての深みはあまり無いものの，実証研究としての新事実をいくつか明らかにし
ている。例えば，第 4 章で発見された決定係数の高さは，今後の理論研究の動機付けを与えるものである。
また，第 5 章のモデルも，類似の研究はあるものの，板を明示的に表現して現実の板の変動の強い負の相関
を説明したことは，新しい研究成果として十分評価できる。
　よって，著者は博士（工学）の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。
